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新华保险 (1336 HK) 

评级 买入 

收市价(A 股) HK$37.05 

收市价(H 股) Rmb44.70 

目标价 HK$43.78 

市值 (港币百万) 142,557 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 168.5 

52 周高/低 (港币) 40.25/22 

发行股数 (百万) 3,120 

主要股东 中央汇金 (31.34%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -5.3% -4.3% 

3 月 6.4% 12.8% 

6 月 37.5% 25.6% 

来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
 

 

 

新华保险(1336 HK, HK$37.05,目标价：HK$43.78 买入）— 由大到强 

 

 业务转型取得阶段性成果。按 2016 年前 11 个月原保费收入计算，新华保险

在中国人身险市场市占率排名第四。2016 年在新管理层的带领下，新华保险

坚持推进转型战略以确保长期高质增长，在各项业务结构方面都取得了较为

明显的优化。保费结构更为可持续：2016 年前三季度趸交保费同比缩减近 33%，

首年期交保费则同比增加近 44%。渠道方面，个险代理人渠道对 2016 年前三

季度首年保费的贡献达到 30.6%，比上年同期提升 8.7 个百分点。在业务结构

优化、价值率提升的带动下，2016 年上半年新业务价值实现同比 18.1%的稳

健增长。 
 

 以健康险为突破口，进行差异化竞争。随着居民健康保险意识增强、政策红

利逐渐释放，近年来商业健康险蓬勃发展。新华保险抓住机遇，发挥自己在

产品创新设计方面的优势，以健康险为突破口促进产品结构转型、与同业开

展差异化竞争。2015 年始，公司陆续推出了以“健康无忧”重疾险为代表的

健康险产品，受到市场欢迎和行业认可。2016 年上半年，健康险保费占公司

首年保费的 15.0%，较上年同期提升 5.8 个百分点。 

 

 非标投资较为成功。与上市同业相比，新华保险较早布局非标资产，在

2013-2014 年积极锁定高收益率产品，应对经济下行、收益率曲线下行的不利

影响。截至 2016 年 6 月 30 日，新华保险非标资产在总投资资产中的占比达

到 31.0%，高于上市同业。在非标资产类别的选择上，新华保险较为谨慎，

集合信托计划的占比逐年下降，2016 年上半年，公司着重加大了商业银行理

财产品的配置，应对信用风险上行和“资产荒”等现象。 

 

 转型任重道远，短期阵痛可能将持续。转型有助于提升公司业务品质和长远

的竞争力，但短期内，如何权衡规模增长和质量提升、如何稳定团队提升产

能等均是公司面临的挑战。对于新华保险而言，一方面应保持定力、持续推

进业务转型，另一方面也需要不断取得阶段性成果，提振公司士气和投资者

信心。总体而言，我们相信公司新晋管理层能够带领新华保险取得较为成功

的转型。 
 

 首予买入评级，目标价 43.78 港元。我们用内含价值倍数法进行估值。我们

预测 2017 年每股内含价值为 42.06 人民币，目标价定为每股 43.78 港元。该

目标价对应 1.05 倍和 0.926 倍 2016E 和 2017E 内含价值。 目前股价对应 0.78

倍 2017E 内含价值，预计尚有 18.2%的上升空间。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E 

保费收入(百万人民币) 109,868 111,859 111,684 111,829 123,850 

总收入(百万人民币) 142,094 157,918 143,370 145,068 158,735 

净利润(百万人民币) 6,406 8,601 5,173 5,717 7,076 

每股收益(人民币) 2.05 2.76 1.66 1.83 2.27 

每股收益变动(%) 44.4  34.6  -39.9  10.5  23.8  

市盈率(x) 16.09  11.95  19.89  17.99  14.54  

市帐率(x) 2.13  1.78  1.71  1.55  1.39  

PEV(x) 1.21  1.00  0.89  0.78  0.68  

股息率(%) 0.64 0.85 0.51 0.56 0.70 

内含价值收益率(%) 33.10  21.90  12.69  14.04  15.85  

来源: 公司，彭博，及招银国际预测 

mailto:dingwenjie@cmbi.com.hk
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利润表 

 
来源: 公司及招银国际预测 

 

资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际预测 
 

  

年结：12月31日（百万人民币） FY14A  FY15A  FY16E  FY17E  FY18E  

保费收入及账户管理费 110,067         111,994         111,824         111,979         124,003         

分出保费及提取未到期责任准备金 (597)               (639)               (554)               (512)               (861)               

净保费收入及账户管理费 109,470         111,355         111,270         111,467         123,142         

投资收益 31,784           45,069           31,506           33,018           35,132           

其他营业收入 840                 1,494              594                 584                 461                 

总收入 142,094         157,918         143,370         145,068         158,735         

保险给付和赔付 (112,017)       (118,719)       (107,222)       (108,611)       (118,449)       

投资合同支出 (1,144)            (1,331)            (1,250)            (1,400)            (1,428)            

手续费、佣金支出及管理费 (18,976)          (23,334)          (25,592)          (25,414)          (27,830)          

其他成本 (543)               (1,430)            (1,113)            (1,115)            (1,231)            

保险业务支出及其他费用合计 (132,680)       (144,814)       (135,176)       (136,539)       (148,939)       

对联营企业和合营企业投资收益 539                 535                 35                   200                 200                 

财务成本 (2,171)            (1,857)            (1,330)            (1,105)            (561)               

税前利润 7,782              11,782           6,898              7,624              9,436              

所得税 (1,375)            (3,180)            (1,725)            (1,906)            (2,359)            

非控制股东权益 (1)                    (1)                    (1)                    (1)                    (1)                    

净利润 6,406              8,601              5,173              5,717              7,076              

年结：12月31日（百万人民币） FY14A  FY15A  FY16E  FY17E  FY18E  

债券 237,403         229,235         249,159         262,724         272,381         

协议存款 167,297         127,679         84,521           88,010           92,150           

其他固定收益类投资 108,115         119,046         187,132         196,020         206,512         

股票和基金 56,450           85,770           71,320           74,633           78,881           

其他权益类投资 14,103           28,552           31,580           33,415           34,773           

现金及现金等价物 14,503           13,904           10,767           11,265           11,795           

其他投资资产 27,847           31,502           36,139           38,014           40,710           

总投资资产 625,718       635,688       670,618       704,081       737,203       

非投资资产 17,991           24,872           23,073           23,171           24,991           

总资产 643,709       660,560       693,691       727,252       762,194       

保险合同负债 480,100         524,441         555,216         586,580         626,562         

投资合同负债 28,213           27,166           30,426           31,034           31,655           

借款 19,000           19,000           14,000           14,000           4,000              

应付保险给付及预收保费 3,614              4,542              3,955              3,965              4,385              

税项及其他负债 64,418           27,570           29,853           25,380           21,674           

总负债 595,345       602,719       633,450       660,960       688,276       

净资产总值 48,364           57,841           60,241           66,293           73,918           

少数股东权益 5                      6                      7                      7                      7                      

股东权益 48,359           57,835           60,234           66,286           73,911           
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主要指标 

 
来源: 公司及招银国际预测 
 

  

年结：12月31日 FY14A  FY15A  FY16E  FY17E  FY18E  

同比增长

总收入 10.8% 11.1% -9.2% 1.2% 9.4%

净利润 44.9% 34.3% -39.9% 10.5% 23.8%

保费收入 6.0% 1.8% -0.2% 0.1% 10.7%

首年保费收入 34.4% 19.6% -9.4% -14.4% 11.3%

  - 代理人渠道首年保费收入 27.4% 36.7% 23.2% 24.1% 24.5%

  - 银保渠道首年保费收入 34.7% 11.9% -24.8% -45.2% -14.9%

  - 服务经营渠道首年保费收入 64.1% 57.2% 27.0% 32.1% 31.6%

首年标准保费收入 20.9% 34.5% 25.7% 22.0% 24.3%

总投资资产 13.9% 1.6% 5.5% 5.0% 4.7%

保费结构

首年保费 39.4% 46.2% 41.9% 35.9% 36.0%

  - 首年期交保费 11.0% 15.2% 20.9% 27.2% 30.9%

  - 首年趸交保费 28.4% 31.0% 21.1% 8.7% 5.1%

续期保费 60.6% 53.8% 58.1% 64.1% 64.0%

首年保费结构

个险代理人渠道 21.5% 24.5% 33.4% 48.4% 54.1%

银保渠道 73.1% 68.4% 56.7% 36.3% 27.8%

服务经营渠道 5.4% 7.1% 9.9% 15.3% 18.1%

偿付能力（偿二代下）

核心偿付能力充足率 N/A 248.5% 240.6% 223.3% 219.0%

综合偿付能力充足率 N/A 281.0% 260.7% 240.8% 223.3%

新业务价值及内含价值

新业务价值（百万人民币） 4,912              6,621              8,224              11,174           14,542           

新业务价值同比增长率 16.0% 34.8% 24.2% 35.9% 30.1%

新业务价值率（基于首年标准保费） 32.7% 32.8% 32.4% 36.1% 37.8%

内含价值（百万人民币） 85,260           103,279         115,510         131,203         151,412         

内含价值收益率 33.1% 21.9% 12.7% 14.0% 15.8%

净投资收益率 5.2% 4.9% 4.8% 4.7% 4.7%

总投资收益率 5.8% 7.5% 4.8% 4.8% 4.9%

每股数据

每股收益（人民币） 2.05                2.76                1.66                1.83                2.27                

每股账面价值（人民币） 15.50              18.54              19.31              21.25              23.69              

每股内含价值（人民币） 27.33              33.11              37.03              42.06              48.54              

每股股息（人民币） 0.21                0.28                0.17                0.19                0.23                
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免责声明及披露  

 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达

的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其

雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、

疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论

不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况

可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立

场或投资决定。 
 

 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还

可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读

者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 
 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融

服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同

意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。 
 


